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META-ANÁLISIS SOBRE LA DETERMINACIÓN DE LA ESTRUCTURA 




Existen diversas teorías que buscan explicar la determinación de la estructura de 
capital en las organizaciones; desde la existencia o no de una estructura óptima de 
capital, pasando por los criterios de decisión que utilizan las empresas para determinar 
sus estructuras, hasta la elección de diferentes estrategias en las compañías. La forma 
en que es determinada la estructura de capital en las empresas ha sido un tema de 
amplia discusión a lo largo del desarrollo de las finanzas. 
 
Dentro de los estudios empíricos contemporáneos, existen algunas tendencias 
predominantes que se enfocan en las características comunes de las empresas y su 
contexto (político, económico, legal, etc.); y, por otro lado, estudios que continúan 
indagando sobre la aplicación de los modelos tradicionales que se asocian a las 
principales teorías, entre ellas el trade-off, el pecking order y teorías posteriores como 
la teoría de los stakeholders, el market-timing behavior o sincronización de mercado, la 
teoría de la agencia y el Dynamic trade-off. Como indica Shyam- Sunder & Myers 
(1998) "la teoría de estructura de capital ha estado dominada por la búsqueda de la 
estructura óptima de capital" (p, 219); alrededor de este concepto se han desarrollado 
diferentes aproximaciones, e incluso la búsqueda de una teoría que permita la 
unificación de estos aportes.  
 
En Colombia, se han realizado diversos estudios empíricos, mediante trabajos 
individuales que abarcan los diferentes sectores y a través de diferentes periodos 
indagan sobre diversos tópicos relacionados con la definición de sus estructuras de 
capital, concluyendo  que estas siguen diferentes esquemas que obedecen a múltiples 
aspectos y que se ajustan o no a las teorías; a pesar de los diversos hallazgos, estos 
estudios proporcionan resultados poco concluyentes acerca de los determinantes de la 
estructura de capital en las empresas colombianas. 
 
Como respuesta a este tipo de problemática, surge el meta análisis, el cual, como 
indican Sánchez y García: 
 
“Constituye un intento de resolver contradicciones entre los resultados de 
diferentes investigaciones que evalúan un determinado problema y permite 
combinar las muestras de numerosos trabajos llegando a conclusiones más 
fiables, siendo su utilidad particularmente aguda cuando los estudios son 
inconcluyentes individualmente o cuando sus resultados son mutuamente 




“El objetivo del meta análisis es conocer el estado relativo a un determinado problema 
de investigación, pero dotando a la revisión de la investigación del rigor, objetividad y 
sistematización necesarios para alcanzar una fructífera acumulación del conocimiento 
científico” (Sánchez-Meca, 1999, p. 173). Esta técnica, surgida en el campo de las 
Ciencias Sociales con los trabajos de Schmidt y Hunter (1977), Rosenthal (1976) y 
Smith y Glass (1977), ha sido utilizada en Economía, entre otros, por Szymanski et al., 
(1993), en el estudio de la relación entre cuota de mercado y rentabilidad; Ahmed y 
Courtic (1999), sobre los factores que influyen en la revelación voluntaria; o Gooding y 
Wagner i.(1985) y Camisón (2001), quienes examinaron la relación entre tamaño y 
desempeño empresarial (Sánchez y García, 2005). 
 
Dados los antecedentes, el presente trabajo tiene como objetivo realizar un meta-
análisis de los resultados obtenidos en diversos trabajos individuales acerca de las 
estrategias y la determinación de la estructura de capital en diferentes sectores en 
empresas colombianas, el cual fue propuesto para el periodo 2000-2013, pero dado el 
alcance y las limitaciones de la muestra seleccionada, se realizó para el periodo 1996-
2010; así como sistematizar y evaluar la naturaleza de los resultados obtenidos para 
determinar su convergencia o divergencia y establecer posibles tendencias. A través 
del meta análisis, se busca integrar, con el rigor y objetividad que permite su técnica, 
los resultados de las investigaciones previas en materia de determinantes de estructura 
de capital, centrándose en las variables más relevantes que se han identificado a 
través de la evidencia empírica. 
 
El trabajo se estructura de la siguiente forma: En primer lugar se realizará una revisión 
de la literatura sobre las diferentes teorías existentes  de estructura de capital a lo largo 
del tiempo y los desarrollos  surgidos recientemente, seleccionando las teorías de trade 
off y pecking order para adelantar el análisis propuesto,  en razón a que pese a la 
existencia de múltiples teorías y lo interesante de sus proposiciones, la mayoría de las 
comprobaciones empíricas concluyen que estas logran describir el comportamiento 
empresarial; posteriormente se ilustran  los estudios seleccionados que cumplen con 
las características para ser meta analizados; luego, se desarrolla   la metodología 
propuesta, explicando las principales características del enfoque meta analítico 
empleado; y finalmente, se exponen los resultados obtenidos con las conclusiones del 
trabajo. 
 
2. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
 
2.1. MARCO TEÓRICO 
 
Existen diversas teorías que buscan explicar los factores determinantes de las 
estructuras de financiamiento en las organizaciones, estas definidas por Riviera (2006) 
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como “la combinación de recursos financieros que utiliza la organización para llevar a 
cabo su objeto social” (p. 178), partiendo de las teorías clásicas que evaluaron el efecto 
del endeudamiento en el costo de capital y el valor de la empresa y su posterior 
consolidación en las décadas de los años sesenta y setenta con el desarrollo de tres 
pilares complementarios, los teoremas Modigliani-Miller, la teoría del portafolio y la 
teoría de los mercados eficientes. 
 
Dentro de las múltiples teorías planteadas a lo largo del tiempo por diversos autores, es 
posible establecer dos tipos de teorías, aquellas que suponen la existencia de 
mercados perfectos conocidas como teorías clásicas, entre ellas según Rivera (2002) 
la teoría tradicional durante los años cincuenta y la tesis de Irrelevancia de Modigliani y 
Miller (1958) y desde el contexto de los mercados imperfectos, se destaca la existencia 
de otras tres teorías: irrelevancia (Miller, 1977), trade off y pecking order, que 
pretenden involucrar algunas deficiencias del mercado, tales como: 1) los impuestos de 
personas naturales tratada por Miller, 2) los costos de dificultades financieras, y 3) los 
costos de agencia. Esta incorporación de imperfecciones, como señalan Bueno et al 
(2012), dieron paso a un análisis más realista de la estructura de capital (p.162). 
 
Además de esta diferenciación de teorías, existen dentro de las mismas aquellas que 
suponen la búsqueda y existencia de un óptimo de capital y aquellas que persiguen un 
objetivo diferente en el establecimiento de su estructura de capital.  Como indican 
Tenjo, López y Zamudio: 
 
“En cuanto a las primeras, el punto de partida es la idea de que un óptimo 
implica la existencia de costos y beneficios que se pueden derivar de distintos 
niveles de apalancamiento o estructuras de capital (o de un peso adicional de 
deuda). Estos costos y beneficios se miden en términos de su efecto sobre el 
valor de mercados de las empresas, o su función objetivo (…) las teorías que 
rechazan la existencia de una estructura óptima de capital subrayan la 
importancia de información asimétrica entre administradores e inversionistas, 
condiciones de mercado que afectan la valoración de las empresas, factores 
tecnológicos y sectoriales de las empresas o relaciones de control entre los 
grupos de interés que participan en las decisiones de financiamiento de las 
empresas.” (Tenjo, López y Zamudio, 2006, p. 4) 
 
En este contexto es importante resaltar una afirmación de Myers citada por Frank y 
Goyal (2004) en cuanto a la teoría de financiamiento: “No hay una teoría universal de la 
estructura de capital, ni tampoco una razón para esperar que exista. Hay, sin embargo, 
teorías condicionales que son de utilidad. Cada factor puede ser dominante para 
algunas firmas o en algunas circunstancias y, aun así, carecer de importancia en otro 
contexto.” (p.6) Corroborando  esta afirmación, se ha presentado una expansión de 
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estudios empíricos que buscan demostrar que existen diversos factores explicativos de 
la estructura capital; por ejemplo, los activos fijos tangibles, la protección fiscal diferente 
a la deuda, las oportunidades de crecimiento, el tamaño de la empresa, la rentabilidad, 
la volatilidad de las utilidades, la probabilidad de incumplimiento, los flujos de caja libre, 
la asimetría de la información, la inversión en investigación, las características de su 
producto, entre otros. Dentro de los estudios empíricos que han trabajado estos 
determinantes en Colombia, se encuentran Mondragón (2010), los trabajos de Rivera 
(2007); Tenjo, López y Zamudio (2006); y Tenjo, Martínez y López (2007); Zambrano 
(2011); Zambrano y Acuña (2013); Barona y Rivera (2011); Wadnipar y Cruz (2008); 
Garzon (2011); Sarmiento y Salazar (2005); Bueno et al (2012); Grajales (2008); entro 
otros. 
 
Además de los determinantes anteriores, Riviera (2002) indica que la estructura de 
capital también puede diferenciarse entre firmas que pertenezcan a distintas  industrias 
o sectores o que actúen bajo diferentes estructuras de mercado (monopolios, 
oligopolios, competencia monopolística). Es probable que las empresas bajo 
estructuras oligopolísticas o de competencia monopolística tengan una estructura de 
capital más apalancada que las monopolísticas o industrias bajo competencia perfecta, 
de modo que les permita llevar a cabo estrategias mucho más agresivas y de 
diferenciación del producto. Así mismo, las firmas que producen bienes duraderos y 
relativamente únicos estarán más propensas a contratar menos deuda que aquellas 
cuyos productos son sustitutivos o perecederos. 
 
A continuación se hace una revisión de las teorías de financiamiento. 
 
2.1.1. TESIS TRADICIONAL (RELEVANCIA) 
 
Desde los años cincuenta, a través de la tesis tradicional, se propuso la existencia de 
una combinación óptima de capital que minimizaba los costos de capital al tiempo que 
maximizaba el valor de la firma. Este óptimo financiero se lograba a partir de un uso 
moderado de apalancamiento financiero, debido a que disminuía el costo del capital 
siendo la forma más económica de financiación (Zambrano, 2011,p. 6). 
 
Este planteamiento surgió a partir del trabajo de Durand “Cost of Debt and Equity 
Funds for Business: Trends and Problems of Measurement” (1952). Como indica 
Zambrano (2011), con este trabajo Durand, expandió la creencia de que un uso 





2.1.2. TEORÍA DE LA IRRELEVANCIA PROPOSICIÓN I MODIGLIANI Y 
MILLER (1958) 
 
En 1958, Modigliani y Miller en su artículo "The Cost of Capital, Corporation Finance, 
and the theory of Investment" determinan que en condiciones de mercado perfecto, el 
valor de la empresa y su costo de capital son independientes de su estructura de 
capital, es decir la estructura es irrelevante para el valor de la organización. 
 
Los autores determinan que el valor de la empresa en el mercado depende de sus 
rendimientos esperados descontados a una tasa apropiada sin incidencia alguna sobre 
sus fuentes de financiación. Es decir las utilidades antes de impuestos e intereses 
descontados a su costo de capital. Ellos demuestran  que en condiciones de mercados 
perfectos, donde no existen fricciones, costos de transacción ni arbitraje, dos empresas 
de un mismo sector y con un mismo riesgo deben tener el mismo valor. En este 
sentido, el costo de capital permanece constante ante un cambio en el nivel de deuda. 
En el caso de existir diferencias entre dos empresas con las mismas características, las 
oportunidades de arbitraje las llevarían de nuevo a equilibrio. Modigliani y Miller 
introducen el concepto de Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) como la 
ponderación de las proporciones de las fuentes de financiación a su respectivo costo. 
 
En este orden de ideas, y según lo prueban los autores, el valor de una empresa 
apalancada es igual al de una empresa no apalancada. Si las decisiones de inversión 
de las firmas son independientes de su condición financiera o fuentes de financiamiento 
y si el control de las firmas, tiene por único objetivo elegir los proyectos de inversión 
que maximicen el valor de mercado de la empresa, no hay necesidad de desarrollar e 
implementar estrategias financieras óptimas, cualquier estrategia será tan buena como 
otra (Salloum y Vigier, 1999). Los principios de arbitraje y de equilibrio presentes en las 
proposiciones de Modigliani-Miller llevan a la idea de que la división del capital de una 
empresa entre deuda y capital accionario no altera ni el costo de capital ni su valor de 
mercado. 
2.1.3. PROPOSICIÓN II MODIGLIANI Y MILLER (1963) 
 
En la segunda proposición, Modigliani y Miller relacionan el rendimiento esperado de 
capital con el nivel de endeudamiento, indicando que el costo de capital se incrementa 
al aumentar el nivel de endeudamiento de la empresa, debido al mayor riesgo. Por lo 
tanto la rentabilidad exigida por los accionistas está en función del nivel de 
endeudamiento; en este sentido, el menor costo de capital que representa para la 
empresa el apalancamiento con deuda, se ve reducido con el mayor riesgo asumido 
por los socios o accionistas. Lo cual reafirma lo planteado en su primera proposición al 
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concluir que la estructura de capital de una firma no afecta su valor dada esta 
compensación de riesgos que asumen los accionistas al incrementar su deuda. 
 
En esta proposición, se deduce que el retorno esperado de las acciones de una firma 
apalancada aumenta linealmente con la relación entre deuda y capital. "la rentabilidad 
esperada de las acciones ordinarias de una empresa endeudada crece 
proporcionalmente a la tasa de endeudamiento (D/E), expresado en valores de 
mercado" (Breadley y Myers, 1993, p.327). 
 
2.1.4. PROPOSICIÓN MODIGLIANI Y MILLER CON EFECTO DE IMPUESTOS 
 
Años más tarde Modigliani y Miller ajustan su planteamiento y reconocen el efecto de 
los impuestos en la estructura de Capital, en cuanto genera  una ventaja fiscal por 
deuda. En este sentido, el mayor valor  de una empresa se encontraría al estar 
financiada totalmente con deuda; sin embargo, esto generaría mayores costos de 
quiebra y enviaría señales negativas al mercado (Báez, 2011). Este efecto positivo que 
tienen los impuestos sobre el valor de la empresa se considera como “Escudo fiscal de 
Deuda” que reduce los impuestos por la deducción del pago de intereses; considerando 




2.1.5. TEORÍA DEL TRADE OFF (BALANCE DE COSTOS Y BENEFICIOS O 
APALANCAMIENTO OBJETIVO) 
 
Dentro de la teoría del Trade Off presentada por Bradley, Jarrell y Kim (1984),  se 
busca establecer un equilibrio entre los beneficios de tomar deuda, a través de los 
ahorros fiscales, y los costos por el riesgo que genera este endeudamiento. El costo de 
estas dificultades financieras reduce los beneficios tributarios permitiendo a la firma 
encontrar una estructura de capital óptima mientras  los costos por dichas dificultades 
sean inferiores  a los beneficios fiscales de la deuda. Esta teoría surge a partir de los 
aportes de Modigliani y Miller (1958) y con la introducción de las imperfecciones del 
mercado su consideración permite que las empresas encuentren un nivel de deuda que 
aumenta su valor. 
Esta teoría resume todas aquellas teorías que afirman que existe una combinación 
óptima entre deuda y capital maximizando el valor de la empresa, y que se encuentra 
una vez se equilibren los beneficios y costos derivados de la deuda (Shyam y Myers, 
1994). Como indica Cruz (2003) citado por Zambrano (2011): 
 “El Trade Off justifica proporciones moderadas de endeudamiento, dice que la 
firma se endeudará hasta un punto en donde el valor marginal del escudo de 
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impuestos en deuda adicional se ve disminuido por el valor presente de posibles 
costos de aflicción financieros, éstos son los costos de quiebra o de 
reorganización y los costos de agencia que se incrementan cuando existe duda 
sobre la credibilidad de la deuda de la firma”.  
A partir de la teoría del Trade Off se establecen límites al endeudamiento que fue 
propuesto por Modigliani & Miller en 1963, debido a que al incrementar la proporción de 
deuda, se incrementan los costos de las dificultades financieras y los costos de agencia 
que contrarrestan el beneficio derivado del escudo fiscal de deuda. Dentro de los 
costos de las dificultades financieras como indica Zambrano (2011) citando a Cruz 
(2003) se encuentran aquellos relacionados de forma directa,   como gastos legales, 
administrativos, etc., e indirectos como pérdida de aliados clave, clientes, proveedores, 
etc. Por su parte dentro de las ventajas generadas por la deuda se encuentra el ahorro 
en el pago de intereses debido al escudo fiscal de la deuda y la disminución de los 
costos de agencia generados entre directivos y accionistas de la empresa, debido a 
que el pago del valor de la deuda, reduce el uso inapropiado de los excesos de flujo de 
caja de la empresa por parte de los directivos (Jensen & Meckling, 1976). 
A diferencia de las teorías señaladas anteriormente, esta teoría introduce varias 
imperfecciones de mercado, entre ellos impuestos corporativos y personales, costos de 
tensión financiera o insolvencia y costos de agencia, además contrapone los beneficios 
del endeudamiento contra sus costos, para determinar una estructura de capital óptima. 
Esta teoría supone que: firmas con altas rentabilidades debería adquirir mayor deuda; 
que empresas en países con un sistema impositivo que reduce la ventaja fiscal debería 
tener un menor apalancamiento con deuda; y que incrementos en costos de quiebra 
reducen el nivel de deuda. Como lo proponen Lopez y de Luna (2002) el 
apalancamiento financiero bien gestionado es una fuente de valor para la firma, de ésta 
forma en la medida que la rentabilidad de los activos se mantenga constante, emplear 
más deuda en la estructura de financiación incrementa el valor de la empresa, siempre 
y cuando el costo de capital sea inferior a la rentabilidad de dichos activos.  
2.1.6. TEORÍA DE LA AGENCIA 
La Teoría de la Agencia, indica que la estructura de capital de la empresa se establece 
por una serie de contratos entre los diferentes grupos de interés de una firma. De aquí 
surgen varios conflictos a los que se les llama costos de agencia (Ross, 1977). Los 
costos de la agencia son la suma de los costos de supervisión por parte del principal, 
los costos de fianza y las perdidas residuales (Jensen & Meckling, 1976). 
Como una de las deficiencias de mercado, la teoría de la agencia, se basa en la 
existencia de un principal y un agente quienes desarrollan contratos donde surgen 
conflictos de interés. A los principales o dueños del capital les interesa maximizar su 
riqueza, mientras que los agentes o administradores pueden tener intereses 
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particulares que varían de acuerdo al contexto. La teoría de los costos de agencia tiene 
gran importancia porque permite analizar la estructura de capital desde los conflictos 
que se generan en una firma entre socios, directivos y acreedores. A esta teoría, como 
indica Mascareñas (2001), Leland (1998) le incorpora el efecto de los impuestos sobre 
la deuda y el efecto que producen los costos de las dificultades financieras. Además se 
dice que existe una estructura de capital óptima que minimiza los costos de agencia 
permitiendo que la compañía incremente su valor. 
Dentro de los conflictos generados entre el principal y el agente, se encuentra la 
asignación de  excedentes de flujo de caja libre por parte de los directivos, Como indica 
Zambrano (2011), según Stulz (1990), Hart y Moore (1995) y Zweibel (1996), una forma 
de reducir estos conflictos es a través de la deuda pues el pago derivado de la emisión 
de deuda hace que los gerentes sean más conservadores a la hora de realizar 
inversiones excesivas. Lo anterior, y como indican Grossman y Hart (1982) los 
directivos trataran de mantener su reputación cumpliendo las obligaciones de deuda 
para no causar riesgo de quiebra a la empresa. El endeudamiento es un mecanismo 
con el que cuentan los accionistas para imponer mayor control sobre los 
administradores y absorber parte del flujo de caja de las empresas; sin embargo, una 
mayor proporción de deuda aumentara el costo de quiebra, lo que podría llevar a 
considerar decisiones de inversión sub óptimas por los accionistas u otras en 
detrimento de la empresa. La estructura de capital, deberá ser aquella combinación 
óptima que compense el aumento de los costos de agencia con la disminución de la 





Comparación de Teorías 
Fuente: Elaboración propia basado en Revisión de la Literatura 
Modigliani & Miller (1958) Proposición I Modigliani & Miller (1963) Proposición II TRADE OFF PECKING ORDER
Market Timing Behaviour o 
Sincronización del Mercado
Teoría de la Agencia
Mercados Perfectos Mercados Perfectos Mercados Imperfectos Mercados Imperfectos Mercados Imperfectos Mercados Imperfectos
Proposición I: El valor de mercado de la 
firma es independiente de su estructura de 
capital y viene dado por el valor esperado 
de sus retornos descontados a la tasa 
apropiada p.
El rendimiento esperado sobre las acciones de una firma 
apalancada aumenta linealmente con la relación D/E. La 
Estructura de Capital no afecta el valor de la firma
Búsqueda de un Optimo de Capital, establecer 
un equilibrio entre los beneficios de tomar 
deuda, a través de los ahorros fiscales, y los 
costos por el riesgo que genera este 
endeudamiento.
No Existe un Optimo de Capital
Relación fuerte entre la 
estructura de capital con los 
valores históricos de mercado.
La estructura de capital, deberá ser aquella 
combinación óptima que compense el 
aumento de los costos de agencia con la 
disminución de la probabilidad de quiebra.
Información perfecta: todos los agentes 
económicos comparten la misma 
información, es decir, es gratuita es 
instantáneamente disponible.
Información perfecta: todos los agentes económicos 
comparten la misma información, es decir, es gratuita es 
instantáneamente disponible.
Se basa en la teoría clásica Se basa en la teoría contractual
las firmas tienden a realizar 
emisiones de acciones cuando 
se percibe un comportamiento 
favorable del mercado
La estructura de capital de la empresa se 
establece por una serie de contratos entre los 
diferentes grupos de interés de una firma. De 
aquí surgen varios conflictos a los que se les 
llama costos de agencia (Ross, 1977), (Kim y 
Sorensen, 1986).
No hay fricciones en el mercado de 
capitales: divisibilidad de títulos, no hay 
costos de transacción, no hay costos de 
insolvencia.
No hay fricciones en el mercado de capitales: divisibilidad 
de títulos, no hay costos de transacción, no hay costos 
de insolvencia.
El Origen de la inversión en la firma prima en la 
deuda, busca maximizar el beneficio fiscal ante 
los costos de deuda
El origen de la inversión en la firma prima en los 
recursos con menor dificultad, busca minimizar los 
costos de agencia
las firmas tienen tendencia a 
recomprar sus propias acciones 
cuando los valores de mercados 
están más bajos
La Deuda es uno de los mecanismos con los 
cuales se reducen los conflictos de interés
Los agentes maximizan la riqueza de los 
inversionistas (no hay costos de agencia).
Los agentes maximizan la riqueza de los inversionistas 
(no hay costos de agencia).
Máximo apalancamiento con deuda (Minimiza el 
riesgo de los accionistas)
Maximiza el apalancamiento con recursos propios
El endeudamiento es un mecanismo con el 
que cuentan los accionistas para imponer 
mayor control sobre los administradores y 
absorber parte del flujo de caja de las 
empresas
No hay Impuestos: Los Ingresos no están 
sujetos a ningún pago impositivo
Cada empresa pertenece a una clase de riesgo Relación positiva con el nivel de endeudamiento Relación Negativa con el Nivel de Endeudamiento
Cada empresa pertenece a una clase de 
riesgo
 A mayor deuda, mayor es el riesgo del accionista
Un incremento en los costos de quiebra reduce 
el nivel óptimo de deuda.
la estructura de capital se puede explicar a partir de 
la asimetría de información
Determinante: Rentabilidad de los Activos 
sin importar el origen de su financiación
Un incremento en los escudos fiscales 
diferentes a la deuda reduce el nivel óptimo de 
deuda.
la estructura de capital de las empresas estaría 
dictada por una jerarquización que emerge si los 
costos de emitir instrumentos de financiamiento 
sobrepasan otros costos y beneficios de dividendos y 
deuda (Fama y French, 2002).
Un incremento en la tasa de impuestos al 
patrimonio de las personas, incrementa el nivel 
óptimo de deuda.
La rentabilidad es un buen indicador de los fondos 
generados internamente y prevé una relación 
negativa con la tasa de endeudamiento (Moreira & 
Rodriguez, 2006)
En la estructura de capital óptima, un 
incremento en la tasa marginal de interés a los 
titulares de los bonos, disminuye el nivel óptimo 
de deuda.
se debería observar una relación directa entre el 
déficit y el apalancamiento, una relación positiva 
entre la deuda y el crecimiento y una relación 
negativa entre rentabilidad y deuda, siempre que se 
mantenga fija la inversión.
Correlación positiva con  la tangibilidad, 
tamaño, edad, y negativa con la rentabilidad y 
escudos fiscales diferentes a la deuda. Se 
determina que las velocidades de ajuste son 




2.1.7. TEORÍA DEL PECKING ORDER O JERARQUÍA DE LAS 
PREFERENCIAS 
La teoría del Pecking Order desarrollada por Myers y Majluf (1984) esta soportada en la 
teoría de información asimétrica, lo cual significa que los diferentes agentes en el 
mercado no tienen acceso al mismo nivel de información dando origen a tres 
problemas: el riesgo moral, la selección adversa y el envío de señales (Sarmiento, 
2005).  
A diferencia del Trade Off, la Teoría del Pecking Order argumenta que no existe una 
estructura óptima de capital sino que las empresas siguen una escala de jerarquías 
para su financiación. Bajo este escenario, la estructura financiera de la empresa está 
orientada por las necesidades de financiación de nuevas inversiones y no por la 
búsqueda de un nivel óptimo de deuda, como lo mencionan Sunder & Myers  (1994) en 
su trabajo titulado “Testing static trade-off against pecking order models of capital 
structure”.  Myers y Majluf (1984) plantean la teoría del pecking order (jerarquía de 
preferencia) teniendo como soporte la teoría económica de la información, donde 
demuestran que la política de financiación de la empresa privilegia el uso de recursos 
que menos problemas tengan por la asimetría de información entre directivos e 
inversores externos. Según este, la estructura de capital de las empresas estaría 
dictada por una jerarquización que emerge si los costos de emitir instrumentos de 
financiamiento sobrepasan otros costos y beneficios de dividendos y deuda (Fama y 
French, 2002). 
Bajo esta teoría, los gerentes buscan incrementar o maximizar el valor de la empresa 
utilizando una jerarquía de preferencias en el uso de sus fuentes de financiación. En 
primer lugar, se recurre al financiamiento interno, como fuente principal con menor 
asimetría de información; seguido de la emisión de deuda y por último la emisión de 
acciones, la segunda debido a que es menos costosa y menos variable que el 
rendimiento de las acciones que depende del desempeño de la empresa. Según Myers 
y Majluf (1984), aquellas empresas que utilicen recursos externos también se verán 
sometidas al problema de la selección adversa causada por la asimetría de la 
información. Como señala Myers (1984) aquellos que invierten en una empresa 
disponen de menos información sobre su situación financiera que sus propios 
directivos, conllevando a una infravaloración de los activos por parte del mercado como 
consecuencia de la información asimétrica. Zambrano y Acuña (2011) afirman: “El 
Pecking Order hoy día tiene gran aceptación ya que hay muchas organizaciones de 
nuestro medio que no buscan la combinación óptima entre deuda y capital sino que 
más bien tratan en todo momento de financiar sus nuevos proyectos con recursos 
propios” (p. 18) 
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De acuerdo a lo planteado en esta teoría, se debería observar una relación directa 
entre el déficit y el endeudamiento, una relación positiva entre la deuda y el crecimiento 
y una relación negativa entre rentabilidad y deuda, siempre que se mantenga fija la 
inversión. 
2.1.8. TEORÍAS ADICIONALES 
Además de las señaladas anteriormente existen propuestas adicionales sobre los 
determinantes en la estructura de capital de las organizaciones, entre ellas la Teoría de 
las Señales de Miller y Rock (1985) que indica que las empresas deciden su nivel de 
endeudamiento, teniendo en cuenta las posibles señales que se envían al mercado 
porque según la fuente empleada por los gestores se transmite su visión sobre los 
flujos futuros de la organización; la Teoría del Market Timing Behavior o 
Sincronización del Mercado la cual plantea que teniendo en cuenta el 
comportamiento de sincronización del mercado, las firmas tienden a realizar emisiones 
de acciones cuando se percibe un comportamiento favorable del mercado, los ratios de 
valor de mercado frente a valor en libros son relativamente altos; situaciones que tienen 
impacto en la estructura de capital; de la misma manera, cuando los valores de 
mercado son bajos, las firmas tienen tendencia a recomprar sus acciones (Baker & 
Wurgler, 2002); por su parte, la Teoría de los Stakeholders se basa en las relaciones 
de las empresas con sus clientes, proveedores y demás stakeholders, como los 
empleados, afectan su política de financiamiento, principalmente en el caso de 
compañías que producen bienes únicos y duraderos (Banerjee, Dasgupta, & Kim, 
2008) y, como alternativa a la teoría del Static Trade Off u óptimo financiero estático 
surge el Dynamic Trade-off u óptimo dinámico en el cual las empresas pueden 
desviarse de su estructura de capital objetivo pero van a exhibir comportamientos de 
ajuste para alcanzarlo;  entre otras. 
2.2. DETERMINANTES EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 
 
Desde la investigación empírica se han realizado diferentes estudios utilizando modelos 
econométricos de acuerdo con las variables consideradas en las distintas teorías, 
encontrando relación de un gran número de variables con la determinación de la 
estructura de capital en las empresas. Dentro de ellas se encuentran: 
2.2.1. INVERSIÓN 
Como indican Sarmiento y Salazar (2005) citando a De Miguel y Pindado (2001):  
“El nivel de deuda de las firmas está positivamente relacionado con la inversión, 
ya que estas requieren financiación por vía externa cuando los recursos internos 
no son suficientes o cuando necesitan llevar a cabo sus distintos proyectos de 
inversión, siempre que las garantías para  los acreedores estén dadas y que la 
adquisición en activos fijos sea llevada a cabo, incrementando de esta forma el 
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respaldo por parte de la empresas en caso de un incumplimientos de sus 
obligaciones” (p. 70). 
2.2.2. COSTOS DE INSOLVENCIA 
Los costos de insolvencia son aquellos en que incurre la firma cuando no puede 
cancelar a los acreedores o cuando está a punto de incumplir con sus obligaciones 
referentes a deuda financiera (Salazar, 2009, p.69). Al adquirir deuda, las 
organizaciones contraen obligaciones financieras periódicas que pueden generar alta 
volatilidad en las utilidades (EBIT) enviando malas señales al mercado acerca de su 
capacidad de pago. 
El endeudamiento incrementa la volatilidad de la utilidad neta. Firmas que tienen un 
gran riesgo operativo pueden disminuir la volatilidad de la utilidad neta disminuyendo el 
nivel de deuda (...) disminuyendo el riesgo de bancarrota (Gaud et al., 2003, p. 8). 
2.4.3. AJUSTE DEL NIVEL DE DEUDA Y COSTOS DE TRANSACCIÓN 
Las organizaciones suponen tener una relación Deuda-Capital objetivo que los lleva a 
tener procesos de ajuste para alcanzarlo; sin embargo, se deben enfrentar a costos de 
transacción que impiden alcanzar el objetivo de manera satisfactoria. En un mundo de 
mercados perfecto, como indican Jalilvand y Harris, (1984, p.129) “el ajuste será 
completo y a su vez instantáneo y factores como el tamaño de la firma o las 
condiciones del mercado de capitales no tendrán ningún efecto sobre dicho ajuste". 
2.4.4. TANGIBILIDAD DE LOS ACTIVOS 
Se refiere a la medición de la cantidad de activos fijos o tangibles como proporción del 
total de activos de la empresa. De acuerdo a diversos estudios empíricos, se 
demuestra que existe una relación positiva con el endeudamiento. Es decir que las 
empresas con mayor nivel de apalancamiento o financiación presentan un mayor 
volumen de activos tangibles. Dentro de los estudios analizador por Mejía (2013) se 
encuentran: (Öztekin & Flannery, 2012), (Margaritis & Psillaki, 2010), (Dang, Kim, & 
Shin, 2012), (Paligorova & Xu, 2012), ((Kolasinski, 2009), (Ovtchinnikov, 2010), 
(Rampini & Viswanathan, 2013), (McMillan & Camara, 2012), (Qian, Tian, & Wirjanto, 
2009), (Céspedes, González, & Molina, 2010), (Drobetz, Gounopoulos, Merikas, & 
Schröder, 2013), (Deloof & Van Overfelt, 2008). Dentro de los argumentos que 
sustentan este planteamiento, se encuentra el hecho de que los activos tangibles 
pueden constituirse en garantías, la cual explica su correlación positiva. 
Los activos tangibles, han sido considerados dentro de la corriente estática de 
estructura óptima como un elemento que reduce los costos de agencia del 
endeudamiento (restringe la discreción de los administradores), disminuye los costos 
de estrés financiero y, por consiguiente, incrementan la capacidad de endeudamiento 
de la compañía. Un efecto similar se puede derivar desde la perspectiva de la teoría del 
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orden de prioridades, que subraya la importancia de asimetrías de información y 
restricciones financieras. De esta forma, los activos fijos sirven de colateral para 
conseguir mayor acceso a endeudamiento. Se espera que el coeficiente de esta 
variable sea entonces positivo. (Grajales, 2008). 
Por otra parte, Harris y Raviv (1991) citados por Sarmiento y Salazar (2005) afirmaron 
que, según la teoría de Pecking Order, las empresas con mayor número de activos 
tangibles presentan menores problemas de asimetrías de información, lo cual origina 
que las organizaciones disminuyan el nivel de deuda adquirida. 
2.4.5. RENTABILIDAD 
Definida como una medida de las utilidades sobre los activos (ROA), se ha probado 
una relación negativa con el endeudamiento. Dentro de los estudios analizador por 
Mejía (2013) se encuentran (De Jong, et al., 2008), (Margaritis & Psillaki, 2010), (Dang, 
et al., 2012), (Paligorova & Xu, 2012), (Céspedes, et al., 2010), (Drobetz, et al., 2013), 
(Brav, 2009) y (Deloof & Van Overfelt, 2008). Mayores niveles de rentabilidad reflejan 
una menor tendencia hacia el apalancamiento prefiriendo el uso de fuentes propias por 
encima de la deuda, como lo plantea la teoría del pecking order. 
Esta variable busca determinar el efecto de los recursos internos de la compañía sobre 
su coeficiente de apalancamiento. Como indica Grajales (2008):  
“En el signo del coeficiente de esta variable descansa en buena medida el 
contraste entre la teoría del orden de prioridades y la del balance de costos y 
beneficios (estructura óptima). En particular, la primera sostiene que por 
consideraciones de información imperfecta y costos de selección adversa 
(restricciones de acceso al mercado de crédito), las empresas prefieren 
financiarse con recursos propios antes que emitir deuda con riesgo. En la 
medida que este escenario se aproxima bastante a la realidad de los mercados 
financieros en Colombia, se espera que el coeficiente de esta variable 
rentabilidad sea negativo” (Grajales, 2008, p.26).  
De igual forma, Fama y French (2002) muestran con la teoría de Pecking Order que las 
empresas más rentables presentan un menor nivel de deuda, debido a que los costos 
originados por las asimetrías de información disminuyen; además al incrementarse las 
ganancias, se aumenta la posibilidad de aumentar las utilidades retenidas, recurso 
utilizado principalmente como financiación en esta teoría. 
No obstante, la teoría de Static Trade off predice que las empresas que generan más 
utilidades pueden aprovechar en mayor proporción los beneficios generados por el 
escudo fiscal de la deuda. Asimismo Fisher, Heinkel y Zechner (1989) explican con la 
teoría de Static Trade off que la existencia de una relación inversa entre la rentabilidad 
y la deuda también es válida. Ellos analizan las consecuencias de tener costos fijos 
relacionados con el ajuste dinámico del grado de apalancamiento. Fisher et al. (1989) 
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exponen que cuando una empresa tiene ganancias paga la deuda y el apalancamiento 
disminuye. Solo en forma periódica se realizaran ajustes para recibir los beneficios 
generados por el escudo fiscal de la deuda. De esta forma, muestran que aun cuando 
la teoría de Static Trade off funcione, las empresas más rentables pueden estar menos 
apalancadas si se consideran los costos de ajustes. 
2.4.6. OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO 
La estructura de capital de las empresas tiene relación con la etapa en su ciclo de vida. 
Distintas estructuras de capital son óptimas para la empresa en distintos momentos del 
ciclo (Berger & Udell, 1998); Como una variable que se aproxima a este determinante, 
se utilizan los gastos en investigación y desarrollo sobre el total de activos, reflejando 
las expectativas de la empresa en diferentes plazos. Como indica Mejía (2013), esta 
variable proxy, se ha utilizado en los modelos asociados a la teoría del trade-off y la 
relación hallada ha sido mayoritariamente positiva (Céspedes, et al., 2010), (Ramírez & 
Kwok, 2010), (Dang, et al., 2012). 
“Las empresas con mayor tasa de crecimiento presentan mayores niveles de 
apalancamiento financiero, debido a que sus recursos internos se pueden agotar 
más rápidamente y en consecuencia deberán acudir a fuentes externas de 
deuda, de manera tal que se logre evitar los costos que genera la información 
asimétrica como lo plantea la teoría del pecking order” (Virgen y Rivera, 2012, 
p.181) 
Como indica Riviera (2007), la relación positiva que se evidencia entre las 
oportunidades de crecimiento y la deuda a largo plazo puede generar mayores costos 
de agencia por deuda que reduce el valor de la empresa, contrario a lo que defiende la 
teoría del trade off. 
Myers (1977) afirmó que el incremento en el nivel de la deuda adquirida por la empresa 
podría restringir su capacidad para beneficiarse de oportunidades de inversión en 
proyectos futuros con valores presentes netos positivos. De esta forma, las empresas 
se endeudan menos al tener un market book value1 mayor. Se refleja el mismo 
comportamiento en ambas teorías. 
2.4.7. TAMAÑO Y EDAD DE LA EMPRESA 
El tamaño y la edad de la empresa a través de diversos estudios empíricos ha reflejado 
una relación positiva estadísticamente significativa; es decir a mayor tamaño, mayor 
endeudamiento y a mayor edad, mayor endeudamiento. Debido en parte a las mayores 
posibilidades de acceso a financiación, por su trayectoria en el mercado y menor 
asimetría de información. Dentro de estos estudios, Mejía (2003) cita a: (Öztekin & 
                                                          
1 Valor de mercado vs Valor en libros: Esta variable representa las oportunidades de crecimiento que tienen las 
empresas en el futuro. (Myers, 1977) 
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Flannery, 2012), (Ramírez & Kwok, 2010), (Wu & Yue, 2009), (De Jong, et al., 2008), 
(Margaritis & Psillaki, 2010), (Dang, et al., 2012), (An, 2012), (Paligorova & Xu, 2012), 
(Kolasinski, 2009), (Zhang, 2012), (Qian, et al., 2009), (Céspedes, et al., 2010), 
(Drobetz, et al., 2013), (Deloof & Van Overfelt, 2008), (Byoun, 2008) y (Leary, 2009). 
Las ventas son una variable proxy para determinar el tamaño de la empresa, como 
indica Grajales (2008):  
“Dos corrientes tienden a predecir un efecto positivo del tamaño sobre el 
endeudamiento de las empresas. El mayor tamaño tiende a implicar empresas 
más diversificadas, maduras, con mejor reputación y, por consiguiente, menores 
costos de información y selección adversa en los mercados de financiamiento” 
(Grajales, 2008, p.26).  
Lo anterior implica mayor acceso a recursos de deuda (Frank y Goyal, 2002). Desde la 
perspectiva de la teoría de estructura óptima, el tamaño ha sido interpretado como un 
proxy inverso de la probabilidad de quiebra y, por consiguiente, debe tener un efecto 
positivo sobre el endeudamiento de las empresas (Rajan y Zingales, 1995). Se espera 
entonces que el coeficiente de esta variable sea positivo. “Desde la teoría del Pecking 
Order, predice en cambio una relación negativa a este respecto, puesto que a mayor 
tamaño mayor también debe ser la transparencia exigida a las empresas que concurren 
al mercado de capitales, y menor la asimetría en la información y el recurso al 
endeudamiento”. (Moreira y Rodríguez, 2006, p.7) 
2.4.8. IMPUESTOS 
De acuerdo a la proposición de Modigliani y Miller (1963) en relación a los impuestos, 
estos representan ventajas asociadas a la deuda denominada escudo fiscal. Por lo 
tanto existe una relación positiva entre los impuestos y el nivel de apalancamiento en 
una organización. 
2.4.9. COSTO DE DEUDA 
Como este recurso tiene un costo inferior al costo de oportunidad de sus dueños en 
condiciones normales de la empresa, cuanto mayor sea este diferencial, mejor será 
para la empresa hacer uso de la deuda. Se relaciona con la teoría del trade off. 
2.4.10. PROTECCIÓN FISCAL DIFERENTE A LA DEUDA 
Cuando la empresa tiene posibilidades de usar otros ahorros fiscales diferentes a la 
deuda, sus utilidades van a ser insuficientes para compensar las deducciones fiscales; 
por lo tanto, la empresa deberá reducir el nivel de deuda que le permita el pleno uso de 
las protecciones tributarias, como lo argumentan de Angelo y Masuslis (1980) desde el 




2.4.11. UTILIDADES RETENIDAS 
Las empresas con mayor capacidad de generar recursos internos tienden a tener un 
menor nivel de endeudamiento en línea con las proposiciones de la teoría del pecking 
order. 
 
Fuente: Elaboración propia basado en Revisión de la Literatura 
 
 
3. DESCRIPCIÓN DE ESTUDIOS 
Las decisiones de las empresas sobre la estructura de capital definen la combinación 
entre recursos propios y financiación externa para llevar a cabo sus actividades de 
operación e inversión. Estas decisiones pueden variar de acuerdo al sector, a las 
actividades propias del negocio o a diferentes estrategias corporativas. Lo anterior 
debido a que las empresas no solo tienen que desempeñarse adecuadamente en el 
sector económico en el que se desarrollan, también tienen que hacerlo en la vertiente 
financiera de su actividad, esto quiere decir que deben tomar adecuadas decisiones de 
inversión y de financiación que puedan darle una ventaja frente a sus competidores. 
(Brealey, Myers, & Marcus, 2007). 
 
Con el objetivo de identificar los determinantes o inductores para definir las estructuras 
de capital en diferentes empresas, se han realizado diferentes estudios individuales 
Cuadro 02 
Relación A priori Variables Independientes con Nivel de Endeudamiento 
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aplicables a Colombia, en los cuales se indaga sobre los determinantes de la estructura 
de capital y su relación con las teorías.  Luego de construir una muestra de artículos 
meta-analizables a través de una amplia revisión de la literatura en las siguientes bases 
de datos: ScienceDirect, EJB Ebsco, JStore, Scielo, Business Source Complete; y una 
búsqueda manual en varias de las principales revistas de contabilidad, finanzas y 
administración de empresas, se ordenan los artículos y se eliminan aquellos que se 
pudieran duplicar debido a las distintas fuentes empleadas. Debido a que el meta 
análisis se refiere al conjunto de técnicas estadísticas mediante las cuales se combinan 
los resultados de estos estudios para obtener parámetros de medida globales, dentro 
de los criterios de inclusión seleccionados para que un artículo sea meta analizable, se 
encuentran: Estudios empíricos, es decir, deben presentar los resultados de una 
investigación original,  en las que se han tomado muestras de datos, se han registrado 
variables, etc,, deben estar relacionados con los determinantes de la estructura de 
capital en Colombia, estudios que incluyan el periodo de análisis propuesto, se 
excluyen de la base de artículos meta-analizables aquellos estudios de carácter 
exclusivamente teórico en los que no se estudia de forma cuantitativa la relación entre 
los diferentes determinantes de estructura de capital y aquellos que no suministraban 
información estadística suficiente que permita calcular los tamaños del efecto, el cual 
se detallara posteriormente. El total de estudios revisados fue de (31), de los cuales 





Selección de Estudios  
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La totalidad de la muestra incluida presenta las siguientes características: 
 
 Los estudios consultados para Colombia abarcan periodos entre los años 1996 -
2010, con una muestra de 20.565 empresas. 
 Dentro de los sectores analizados se encuentran: Droguería-Cosméticos, Aseo-
Hogar, Confecciones, Agrícola, Calzado, Papel, carbón y Derivados, Plástico, 
Comercio al por mayor, actividades informáticas; Así como las empresas 
listadas en la Bolsa de valores y estudios relacionados con pymes. 
 
3.1. Análisis empírico de la financiación de nuevas empresas en Colombia 
(Bernardo Barona-Zuluaga, Jorge Alberto Rivera-Godoy. 2011)  
 
En este estudio, los autores buscan identificar y analizar los patrones de 
financiación de las empresas nuevas en Colombia. Como marco de referencia 
toman la moderna teoría financiera que incorpora los conceptos de asimetría de 
información y de la economía institucional en el estudio de la estructura 
financiera y de capital empresariales. A través de una muestra tomada de la 
Superintendencia de Sociedades de Colombia, de empresas creadas entre los 
años 1999 y 2007; la cual se conforma por 4.034 empresas, 922 con edad 
inferior a cinco años (infantes–adolecentes, I&A) y 3.112 con existencia mayor a 
cinco años (mediana edad, EM), los autores indican que la etapa en el ciclo de 
vida de una empresa importa en la definición de su estructura de capital, tanto el 
tamaño como la tangibilidad de los activos están relacionados de manera 
positiva con el porcentaje de apalancamiento de las empresas de los dos grupos 
estudiados. La rentabilidad se relaciona de manera negativa y significativa con el 
apalancamiento de las EM. 
 
3.2. Condiciones financieras que impactan la estructura financiera de la 
industria de cosméticos y aseo en Colombia (Viviana Virgen Ortiz, Jorge 
Alberto Rivera Godoy. 2011) 
Este estudio busca identificar las variables influyentes de la estructura financiera 
de empresas de los subsectores droguería-cosméticos y hogar-aseo para el 
período 2004-2010, mediante un modelo econométrico de datos panel elaborado 
con variables explicativas referenciadas en diferentes teorías de la estructura de 
capital y obtenidas de la información contable de las empresas. Los resultados 
muestran que la rentabilidad y el costo de la deuda son determinantes de la 
reducción de los niveles de endeudamiento, pese a que las variables influyentes 
de la estructura financiera de las empresas que conforman un subsector difieren 
de manera importante del otro subsector. No se encuentran evidencias que 
sigan los lineamientos de alguna teoría sobre la estructura de capital en 
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particular. Se toma dentro de la muestra 45 empresas pertenecientes al sector 
de Droguería y Cosméticos y 40 pertenecientes a Hogar y Aseo, a través de la 
realización de 7 observaciones por empresa y relacionando las variables de 
tamaño, utilidades retenidas, antigüedad, protección fiscal diferente a la deuda, y 
costo de deuda a la variable dependiente nivel de endeudamiento de las 
empresas. 
3.3. Decisiones de Financiación de la industria Metalmecánica del Valle del 
Cauca (Jorge Alberto Rivera Godoy. 2007) 
Esta Investigación tiene como objetivo conocer los factores que influyen en la 
toma de decisiones de financiamiento a largo plazo en la industria 
metalmecánica del Valle del Cauca durante el periodo 2000-2006, utilizando 
como método el análisis de la estructura financiera y la aplicación de un modelo 
econométrico de datos de panel, teniendo como marco de referencia las 
principales teorías sobre la estructura de capital y pruebas de campo en el 
ámbito nacional e internacional. A través del análisis de 22 empresas del Valle 
del Cauca, de las cuales cuatro son pequeñas, once medianas y siete grandes;  
durante los años 2000-2006 y mediante la realización de 264 observaciones, 
donde la variable dependiente representa el nivel de endeudamiento a largo 
plazo en relación con las variables independientes estructura de capital a corto 
plazo, volatilidad de las UAII, protección fiscal diferente a la deuda, oportunidad 
de crecimiento, rentabilidad, retención de utilidades, activos tangibles, tamaño de 
la firma, costo de la deuda y edad. Se encuentra un bajo nivel de deuda a largo 
plazo con una alta dependencia de créditos con entidades financieras y los 
siguientes factores determinantes con la siguiente  relación con el 
endeudamiento: protección fiscal diferente a la deuda (-), oportunidad de 
crecimiento (+) y rentabilidad (+). El análisis de los factores no permite probar 
plenamente si las empresas pretenden encontrar una estructura de capital 
óptima o evitar problemas de asimetría de la información, dado el escaso 
desarrollo del mercado de capitales colombiano. 
3.4. Determinantes de la Estructura de Capital de las empresas colombianas 
(1996-2002) (Fernando Tenjo G., Enrique López E., Nancy Zamudio. 2006) 
 
El estudio profundiza sobre la forma como las empresas colombianas fueron 
afectadas y respondieron a la crisis de finales de la década de los noventa  en 
términos de su estructura de financiamiento. Para ello, se ha adoptado una 
metodología que se caracteriza por tres elementos: (i) tiene como eje del análisis 
de las finanzas de las empresas colombianas entre 1996 y 2002 la evolución de 
su estructura de capital; (ii) estudia esta evolución a la luz de teorías sobre los 
determinantes de dicha estructura y su relevancia para el país; (iii) se apoya en 
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una estrategia de análisis empírico que permita identificar diferencias de 
comportamiento tanto entre empresas como en el tiempo. Se utiliza una muestra 
no balanceada y aleatoria de firmas que representa el universo de información 
de las superintendencias de Sociedades y de Valores, la muestra recoge la 
información de balances de 7,326 empresas durante los años 1996-2002, a 
través del análisis de las variables independientes rentabilidad, tamaño, activos 
tangibles, y efectos sectoriales. 
 
3.5. Estructura de capital del sector expendio de Alimentos y Bebidas en 
Colombia 2005-2010 (Alba Lucy Garzón Vanegas, 2011) 
 
El estudio tiene por objetivo definir la estructura de capital del Sector Expendio 
de Alimentos y Bebidas en Colombia, en el periodo 2005-2010, para ello se han 
considerado criterios como el tamaño, la tangibilidad de los activos y la 
rentabilidad de los activos. Se ha encontrado que las empresas han 
incrementado su riesgo de insolvencia, en la medida en que para este sector, los 
pasivos de corto plazo, son mayores que los pasivos de largo plazo, por ese 
motivo se propone incluir el componente fijo de la financiación de corto plazo, en 
la estructura de capital. Para la muestra se utiliza 97 de las 230 empresas 
correspondientes al sector las cuales han sido constantes y consistes para un 
total de 582 observaciones. 
 
3.6. “La estructura de financiamiento de las empresas: una evidencia teórica y 
econométrica para Colombia 1997-2004”. (Mauricio Salazar Santana, 
Rafael Sarmiento. 2005) 
 
Este trabajo desarrolla, por medio de un modelo econométrico, la relación entre 
la estructura de capital y varios de sus determinantes, para las empresas 
colombianas pertenecientes al sector real que cotiza en la bolsa. Los resultados 
son consistentes con la teoría impositiva en los términos de escudo fiscal, los 
costos de insolvencia, la inversión, la teoría de la clasificación jerárquica (POT) y 
la teoría del flujo de caja libre (FCL). Respecto a estas dos últimas teorías se 
demostró que las firmas enfrentan un trade-off entre los problemas de infra 
inversión y sobre inversión, donde la asimetría de información desempeña un 
papel determinante entre estos dos problemas. Para el análisis se tomaron 60 
empresas de la entonces Superintendencia de Valores, Bolsa de Valores de 
Colombia y del Banco de la República. Estas empresas se mantuvieron en 




3.7. Teoría de la Agencia en la determinación de la Estructura de Capital. 
Casos sectores económicos del departamento del Valle del Cauca (Jorge 
Enrique Bueno y Diana Carolina Santos Cuevas, 2012) 
El estudio se ocupa de la teoría de agencia como determinante de la estructura 
de capital, considerada esta como un caso especial de la teoría de agencia; lo 
cual incluye un estudio empírico aplicado a ocho sectores económicos del 
departamento del Valle del Cauca en el período comprendido entre 2005-2010. 
La evidencia general sugiere la relevancia de la teoría de agencia en la 
determinación de la estructura de capital del sector agrícola con predominio 
exportador. Para la muestra, se obtuvo información sobre empresas 
pertenecientes a ocho sectores del Departamento del Valle del Cauca, en el 
período 2005-2010 para un total de 4.219 empresas. Se toma como variable 
dependiente el Endeudamiento y las variables explicativas: Rentabilidad, 
Estructura de Activos, Tamaño y Solidez, Oportunidad de crecimiento y Riesgo 
Default. 
3.8.  Un enfoque dinámico para el estudio de la estructura de Capital en 
Colombia. (Duvan Darío Grajales Bedoya, 2008) 
El estudio hace una revisión acerca de lo que dice la teoría sobre la definición de 
la  estructura de capital y hace una demostración empírica de los determinantes 
de los flujos de financiación en Colombia y lo que en realidad determina, más 
allá de la teoría, la decisión de financiación en las empresas y el árbol de 
decisión que se sigue a la hora de adicionar o no mayor endeudamiento. A 
través de las variables rentabilidad, tamaño, activos tangibles se busca explicar 
el nivel de endeudamiento de las empresas. La muestra se tomó a partir de la 
información de la Superintendencia de Sociedades de Colombia de forma 
homogénea para 4.722 Empresas durante el periodo 2003-2007. 
4. METODOLOGÍA Y DESARROLLO 
 
Las revisiones de la investigación sobre un determinado tema se han realizado 
tradicionalmente desde un enfoque narrativo o cualitativo, según el cual el revisor 
comenta las investigaciones más relevantes al respecto y expone su particular visión 
del estado de la cuestión sin tener en cuenta una valoración cuantitativa de los 
resultados. Frente a esta práctica, y con el propósito de cumplir las mismas normas de 
rigor científico exigidas en los estudios primarios, el meta-análisis aplica procedimientos 
estadísticos a los resultados obtenidos en un conjunto de investigaciones empíricas 
sobre un determinado tema, con el fin de integrarlos y alcanzar una generalización 
cuantitativa (Sánchez-Meca, 1999; Cooper, 1989; Glass et al., 1981; Rosenthal, 1991). 
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Siguiendo a Sánchez y García (2005), los objetivos o fases fundamentales de cualquier 
estudio meta-analítico son los siguientes: 
a) Conocer el tamaño del efecto medio de un conjunto de estudios sobre un 
determinado problema de investigación. 
b) Analizar la variabilidad observada entre los tamaños del efecto de los estudios 
primarios, para valorar si dicha variabilidad queda dentro de los márgenes explicables 
desde la teoría del muestreo o si, por el contrario, es excesiva. 
C) En caso de que la variabilidad en los parámetros entre los distintos estudios no sea 
atribuible sólo a fluctuaciones aleatorias procedentes del muestreo, ésta puede ser 
debida errores de muestreo, los cuales pueden estar relacionadas con los 
procedimientos de medición de las variables o con características propias de cada 
estudio. 
En este caso particular, la investigación se centra en determinar, a través del meta 
análisis, los determinantes en la estructura de capital de las empresas colombianas y 
su relación con las teorías predominantes que buscan explicar su comportamiento. Se 
busca demostrar si la racionalidad de los empresarios colombianos al momento de 
definir la estructura de capital sigue la teoría del trade off, la teoría de la jerarquía de las 
preferencias o si por el contrario es indeterminable. Se seleccionan las teorías de trade 
off y pecking order para el análisis debido a que pese a la existencia de múltiples 
teorías y a lo interesante de sus proposiciones, las comprobaciones empíricas 
demuestran que logran describir el comportamiento empresarial; por lo anterior, y luego 
de realizar la revisión de múltiples estudios, se tomaran los resultados obtenidos por 
estas dos, para ser procesadas de forma sistemática a través del meta análisis. 
Aunque existen varios enfoques meta-analíticos, cuyas diferencias fundamentales se 
encuentran en las técnicas de análisis estadístico que aplican para integrar resultados 
o analizar la variabilidad de los parámetros, el más utilizado en Economía es el meta-
análisis psicométrico de Hunter y Schmidt (Hunter et al., 1982; Hunter y Schmidt, 
1990), el cual se aplicará en este trabajo. Como indican Sánchez- Meca (1999), Hunter 
y Schmidt consideran que las relaciones entre variables halladas en los estudios 
primarios presentan unos sesgos que desvían los resultados de la relación real, los 
más importantes son el error de muestreo, la falta de fiabilidad en las medidas y la 
variación en el rango de las variables dependiente e independiente (Hunter et al., 1982; 
Hunter y Schmidt, 1990), por lo que proponen una serie de técnicas para su corrección. 
Sin embargo, en la práctica, la información requerida para realizar algunas de estas 
correcciones no se suele aportar en las investigaciones primarias, ante lo cual se 
contempla la posibilidad, al igual que en el resto de enfoques meta-analíticos, de 
corregir únicamente el error de muestreo, si bien la consecuencia que se deriva de ello 
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es una infravaloración del tamaño del efecto medio y una sobreestimación de la 
variabilidad inter estudios de los tamaños del efecto (Sánchez y García, 2005). 
Como se ha mencionado, el meta análisis, es un conjunto de técnicas que permiten la 
revisión y combinación de resultados de distintos estudios previos para contestar una 
misma pregunta científica (Léton-Molina E, Pedromingo-Marino A, 2001), integra y 
combina los resultados de distintos estudios que responden a una misma pregunta, 
siendo un proceso que utiliza métodos estadísticos que combinan resultados de 
diferentes estudios, por lo tanto para que un estudio independiente sea meta analizable 
y pueda ser incluido en él, debe enfocarse en un mismo problema, intentando contestar 
la misma pregunta de investigación y debe incluir información estadística suficiente 
para que pueda ser procesada e integrada. 
4.1. Cálculo del tamaño del efecto medio 
Con el propósito de realizar el presente análisis, se construye una muestra de artículos 
meta-analizables, para lo cual se ha realizado una amplia revisión de la literatura sobre 
los determinantes en la estructura de capital de las empresas colombianas. La 
búsqueda se realizó en las siguientes bases de datos: ScienceDirect, EJB Ebsco, 
JStore, Scielo, Business Source Complete; también se llevó a cabo una búsqueda 
manual en varias de las principales revistas de contabilidad, finanzas y administración 
de empresas, (Journal of Financial Economics; The Journal of Finance; Journal of 
Banking and Finance; Revista Innovar; Cuadernos de Administración de la Universidad 
Javeriana, Revista Estudios Gerenciales de la Universidad ICESI; Apuntes del CENES, 
Cuadernos de Economía, Documentos del Banco de la Republica, entro otros). Luego 
de ordenar los artículos y de eliminar aquellos que se pudieran duplicar debido a las 
distintas fuentes empleadas, no fueron incluidos en la base de artículos meta-
analizables aquellos estudios de carácter exclusivamente teórico en los que no se 
estudia de forma cuantitativa la relación entre los diferentes determinantes de 
estructura de capital, los estudios que no incluyeran el periodo considerado en el 
presente trabajo y aquellos que no proporcionan estadísticos que se puedan 
transformar en coeficientes de correlación de Pearson, entre otros, p-valor, Estadísticos 
F, t, X2, Error Estándar, Coeficientes de Regresión según las fórmulas propuestas por 
Rosenthal (1991) es decir, que no suministraban información estadística suficiente  
para ser meta-analizados.  
Con el propósito de evitar el sesgo de publicación, según el cual es más probable que 
los estudios que presentan resultados estadísticamente significativos sean aceptados 
para su publicación, lo que incidiría en una sobreestimación del tamaño del efecto 
(Rosenthal, 1991; Sánchez-Meca, 1999; Botella y Gambara, 2002), se han incluido en 
la muestra algunos trabajos aún no publicados. La totalidad de la muestra incluida 




Descripción de la Muestra 
correspondientes a diversos sectores, cuyas características principales, resumidas en 
muestra utilizada, número de observaciones, años de estudio, y medidas de la variable 






La variable dependiente en los estudios seleccionados corresponde al nivel de 
Endeudamiento total y a largo plazo y al nivel de apalancamiento de las empresas; 
aunque el indicador de endeudamiento refleja la deuda total sobre el total de los 
activos, y el apalancamiento representa la relación entre deuda y capital (dos medidas 
con sentido e interpretación distintos), estos indicadores permiten describir el cambio 
en el nivel de deuda de las compañías objeto de estudio y por lo tanto permiten 
predecir los cambios en el nivel de endeudamiento en la estructura de capital de las 
empresas colombianas. 
 
Siguiendo la metodología empleada por Hunter y Schmidt citada por Sánchez y Meca 
(2005), dado el diseño de los estudios primarios, los resultados ofrecidos en estos 
trabajos son transformados en coeficiente de correlación de Pearson (r), que es el 
índice de tamaño del efecto considerado en el presente estudio, este índice es una 
medida de la relación lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas; a diferencia de 
Fuente: Síntesis elaborada a partir de los estudios seleccionados. 
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la covarianza, la correlación de Pearson es independiente de la escala de medida de 
las variables. En aquellos casos en que los coeficientes de correlación entre el nivel de 
endeudamiento y las distintas variables independientes de estos trabajos venían en el 
artículo, se toma directamente. En caso de que los artículos no lo ofrecieran 
directamente, pero sí otros estadísticos (p-valor, Estadísticos F, t, X2, Error Estándar, 
Coeficientes de Regresión, entre otros) se utilizan las fórmulas propuestas por Wolf 
(1986), Rosenthal (1991) y Lipsey y Wilson (2001)2. Para calcular el coeficiente de 
correlación se toma como número total de la muestra el número total de observaciones 
en aquellos casos en los cuales los estudios lo indicaban, en caso contrario se asume 1 
observación para cada empresa dentro de la muestra. 
 
Cuando en los artículos se encuentra más de una medida diferente para el nivel de 
endeudamiento y/o apalancamiento (absoluto o relativo) o por sector, año, etc., con el 
propósito de cumplir el supuesto de independencia entre los distintos trabajos 
considerados como muestra, y que, por tanto, de cada artículo se derive un único r 
para cada asociación, se ha calculado el promedio de los tamaños del efecto 
procedentes de  una misma muestra (Sánchez-Meca, 1999).  El detalle de las medidas 
empleadas para las variables independientes de los estudios primarios se presenta en 
el cuadro 05; mientras que los coeficientes de correlación calculados con el nivel de 
endeudamiento  se presentan en el cuadro 06. Una vez obtenido un r, por artículo para 
cada relación entre variable dependiente e independiente, la obtención del coeficiente 
de correlación medio  y la varianza total observada  se ha realizado siguiendo a 
Hunter y Schmidt (Hunter et al., 1982; Hunter y Schmidt, 1990). 
 
Como indican Sánchez y Meca (2005) , debido al error de muestreo, las correlaciones 
empíricas obtenidas en distintos estudios pueden alcanzar diversos valores a pesar de 
que todas las muestras procedan de una misma población y estimen la misma 
correlación poblacional, p. En consecuencia, Hunter y Schmidt (1990) corrigen esta 
varianza por la estimación de la varianza debida al error de muestreo 
                                                          
2 para realizar las transformaciones de estos últimos en coeficiente de correlación a 
través del uso de una meta calculadora (disponible en 




obteniéndose así la estimación de la varianza poblacional. La varianza poblacional 
corresponde a la varianza total observada menos la varianza debida al error de 
muestreo : 
 
Donde k es el número de estudios y N el número total de la muestra. Para construir un 
intervalo de confianza al 95% para la correlación poblacional, r, y calcular el nivel de 
significancia del contraste de la hipótesis nula H,: p = 0, se sigue a Hunter y Schmidt 
(2000). En cuanto al resto de sesgos estadísticos, como la falta de fiabilidad en las 
medidas y las variaciones de rango, puesto que, tal y como es habitual, los estudios 
primarios no ofrecen información suficiente para realizar las correcciones, no se han 
considerado. En este sentido, autores como Brierley (1999) o Tosi et al. (2000), citados 
por Sánchez y Meca (2005), afirman que los datos contables y financieros no necesitan 
corrección porque no están tan sujetos a los problemas de medición como los 
constructos utilizados en psicología. 
𝐻𝑜 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑒𝑠 𝑐𝑒𝑟𝑜 = 0 
𝐻𝑎 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑒𝑠 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑒𝑟𝑜 ≠ 0 
Al rechazar la Hipótesis nula se concluiría que la variable analizada es significativa y 






Descripción de las Variables Independientes 
Fuente: Síntesis elaborada a partir de los estudios seleccionados. 
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En el cuadro 07 se evidencia que existen ciertas variables independientes que fueron 
consideradas en  un solo  estudio. Como indica Sack (1947) el Meta Análisis, “revisa 
críticamente y combina estadísticamente los resultados de investigaciones previas”; 
asimismo Laporte (1993) indica que este corresponde a una "integración estructurada y 
sistemática de la información obtenida en diferentes estudios sobre un problema 
determinado”, en este sentido, no es posible hacer comparable y meta analizable 
variables que solo fueron tenidas en cuenta en un estudio cuya varianza es cero; en 
Cuadro 06 
Coeficientes de Correlación con la Variable Dependiente 
*En aquellos casos en los que el autor empleó varias variables dependientes se muestra la correlación media. 
Cuadro 07 
Coeficientes de Correlación Media y Varianza Total Observada 
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consecuencia estas variables son retiradas del presente análisis. De la misma forma la 
variable para el sector económico es excluida del presente análisis por considerarse 
una variable dummy en los estudios seleccionados, debido a que en uno de ellos se 
consideró como el efecto del entorno sobre algunas características de las firmas y en 
otro de los estudios como variables ficticias para el sector económico; al no 
relacionarse de manera específica, fueron excluidas de la muestra. 
Al calcular el error de muestreo, que se define según Sánchez-Meca (1999) como el  
hecho de que diferentes correlaciones empíricas obtenidas de diversos estudios 
alcancen distintos valores a pesar de que todas las muestras procedan de una misma 
población y estimen la misma correlación poblacional, dado que la correlación 
poblacional  y el error de muestreo son independientes entre sí, la varianza total 
observada entre las correlaciones empíricas  puede descomponerse en dos fuentes 
de varianza: la varianza verdadera entre las correlaciones poblacionales  y la 
varianza debida al error de muestreo . . Si todas las correlaciones 
empíricas proceden de una misma población con parámetro ƿ, entonces la varianza de 
las correlaciones poblacionales será nula,  y, en consecuencia, toda la varianza 
observada será la varianza debida al error de muestreo . 
De acuerdo a lo anterior y para efectos del presente análisis, cuando al realizar el 
cálculo del error de muestreo, este último es mayor a la varianza poblacional, se asume 
que el error de muestreo es igual a la varianza poblacional . En este caso el 
meta análisis para estas variables debería concluir que la variabilidad observada entre 
las correlaciones empíricas de los estudios integrados es tan solo aparente, ya que se 
debe al fenómeno del muestreo, no siendo necesario buscar efectos moderadores para 
estas variables. Si por el contrario, las correlaciones empicas proceden de poblaciones 
con correlaciones paramétricas diferentes, entonces la varianza observada no solo 
contendrá la varianza debida al error de muestreo sino varianzas paramétricas
; en este caso, el estudio deberá continuar para encontrar aquellas 
variables moderadoras que pudieran estar afectando los resultados de los estudios. 
4.2. Estudio de la variabilidad en las medidas del tamaño del efecto 
Siguiendo a Sánchez y García (2005), una vez estimada la correlación media 
poblacional y su varianza, se trata de comprobar si las correlaciones empíricas son 
homogéneas entre sí, es decir si la varianza observada es debida fundamentalmente a 
la varianza del error de muestreo, o si, por el contrario, existe verdadera varianza entre 
las correlaciones empíricas, en cuyo caso la varianza observada se puede deber a la 
influencia de las variables moderadoras, las cuales tienen incidencia en la no 





4.2.1. Pruebas de Homogeneidad 
Las pruebas de homogeneidad consisten en identificar las características que 
supuestamente pueden afectar a los resultados, y en consecuencia, explicar la 
variabilidad interestudios, estas características actúan como variables potencialmente 
moderadoras y deben ser identificadas. La existencia o no de homogeneidad en los 
estudios es independiente de la significancia de las variables en el modelo. 
Existen dos pruebas propuestas por Hunter y Schmidt (1982) para determinar esta 
variabilidad en las medidas del tamaño del efecto: 
La primera, “la regla del 75%”, según la cual si al menos el 75% de la varianza 
observada está formada por la varianza del error de muestreo, entonces puede 
desecharse la hipótesis de que existe verdadera varianza entre las correlaciones 
empíricas y concluir de esta manera la homogeneidad de los estudios. En caso 
contrario, es decir, si el error de muestreo no llega a explicar el 75%, entonces debe 
suponerse que existen variables moderadoras que están afectando a la magnitud de 
las correlaciones empíricas y, en ese caso, no se sostiene la hipótesis de 
homogeneidad. Esta prueba fue aplicada al presente análisis y sus resultados pueden 
observarse en la columna (7) del cuadro 08. 
 
La segunda propuesta de Hunter y Schmidt consiste en comprobar la hipótesis de 
homogeneidad de los coeficientes de correlación aplicando el estadístico Q así: 
 
Bajo la hipótesis de homogeneidad, el estadístico Q se distribuye según una ley de  
de Pearson con k-1 grados de libertad. Siendo α el nivel de significación adoptado en el 
contraste (α = 0.05 para el análisis), si el valor Q (Columna 10 Cuadro 08) obtenido en 
la ecuación  supera el percentil 100(1- α) de dicha distribución, la hipótesis de 
homogeneidad no es sostenible, y en consecuencia, se procede a la búsqueda de 
variables moderadoras que expliquen la heterogeneidad observada. 
Los resultados de las pruebas de homogeneidad condicionan los pasos a seguir en el 
presente análisis.  
En caso de que resulten favorables, es decir las variables presentan resultados 
homogéneos y  en consecuencia son explicativas del comportamiento, es decir los 
coeficientes de correlación empíricos son homogéneos entre sí, entonces la correlación 
media es representativa de todos ellos y puede estimarse la correlación poblacional 




Donde z es la puntuación de la distribución normal tipificada correspondiente al 
percentil 100(α/2) y , es el error típico de la correlación media:  
 
Al superar las pruebas de homogeneidad, el intervalo de confianza construido permite 
analizar la significancia de la correlación media, identificando el sentido de la 
correlación con la variable dependiente, es decir, permite identificar si las variables 
influyen de forma positiva o negativa en el cambio en el nivel de endeudamiento o 
apalancamiento, o si por el contrario, este intervalo incluye el cero concluyendo que la 
variable analizada no explica o se correlaciona con la variable dependiente. 
En caso de que resulten no favorables, es decir las variables presentan resultados 
heterogéneos y  en consecuencia no son explicativas del comportamiento, se procede 
a la búsqueda de las variables moderadoras, para lo cual los estudios se agrupan en 
función de alguna característica diferencial de los mismos y se realizan de nuevo los 
cálculos. Si las correlaciones medias de los subgrupos difieren entre sí, a la vez que las 
varianzas dentro de los subgrupos son inferiores a la varianza del meta análisis global, 
será evidencia de que la variable moderadora realmente influye en los resultados. 
Como indican Sánchez y García (2006), el rechazo de la hipótesis de homogeneidad 
que ocurre en la mayoría de los casos condiciona el modelo adoptado de efectos fijos o 
aleatorios para integrar los tamaños del efecto, pues el modelo de efectos fijos asume 
que todos los estudios estiman el mismo parámetro poblacional, y por tanto solo es 
adecuado cuando no existe heterogeneidad entre los tamaños del efecto. En cambio, 
cuando existe heterogeneidad, es más apropiado un modelo de efectos aleatorios, el 
cual permite que los tamaños de efecto de cada estudio sean estimaciones de sus 
propios parámetros. Es por esto, que para la construcción de intervalos de confianza y 
de significancia del parámetro, se sigue a Hunter y Schmidt (2000), quienes 
recomiendan utilizar la asunción del modelo de efectos aleatorios que permite 






De acuerdo al Meta Análisis por Variables Explicativas, al aplicar la “regla del 75%” en la columna (7), se evidencia que la 
varianza de las variables independientes que se explican en más del 75% por error en el muestreo son la Edad, las 
Utilidades Retenidas y el Costo de la deuda; de la misma forma al aplicar el estadístico Q (Columna 8) y compararlo con 
la distribución  al 5% de significancia y (k-1) grados de libertad (Columna 11) se reafirma que las variables 
independientes anteriormente mencionadas cumplen con la prueba de homogeneidad; por lo cual podría suponerse que 
la varianza observada se debe fundamentalmente al error de muestreo y por tanto los estudios para estas variables son 
homogéneos. Sin embargo al comprobar su significancia (Columna 10) estas variables son significativas en más del 10% 
es decir solo reflejan un nivel de confianza inferior al 90%. 
Como resultado de lo anterior, y debido a que las demás variables independientes rechazan la prueba de homogeneidad, 
se hace necesario continuar el presente análisis teniendo en cuenta que las variables pueden tener efectos moderadores 
en el nivel de endeudamiento y/o apalancamiento de las empresas relacionadas en los estudios seleccionados; esta 
prueba se realizara para todas las variables debido a que aquellas que superaron la prueba de homogeneidad presentan 
un nivel de confianza bajo. 
Cuadro 08 
Meta Análisis por Variables Explicativas 
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4.3. Búsqueda de efectos moderadores 
Como se indicó con anterioridad, cuando las pruebas de homogeneidad resultan no 
significativas, la búsqueda de variables moderadoras que ayuden a explicar la excesiva 
heterogeneidad de las correlaciones empíricas se realiza agrupando los estudios en 
función de alguna característica diferencial de los mismos, repitiendo los análisis en 
cada subconjunto, con el propósito de reducir la heterogeneidad (Sánchez-Meca, 1999,  
p. 189). Un primer factor que puede afectar a la relación entre variable dependiente e 
independiente es la diferente forma de medición de una y otra en los distintos estudios 
según lo indican Gooding y Wagner (1985), Ahmed y Courtis (1999) y Camisón (2001) 
en Sánchez y García (2005). 
De acuerdo a lo anterior y teniendo en cuenta la información disponible en los estudios 
seleccionados, se ha realizado la agrupación de las variables independientes en primer 
lugar, de acuerdo con la forma en que se mide la variable dependiente, esto es: Nivel 
de deuda de largo plazo, nivel de deuda total y razón de apalancamiento de largo 
plazo. La segunda agrupación, se realizó de acuerdo a los resultados por periodos de 
tiempo; en este caso entre los años 2000-2005 y 2006-2010.  
Es importante resaltar que aunque muchos estudios realizaron otros tipos de 
segregación al realizar los cálculos de sus variables, esto es por efecto fijo o aleatorio, 
según la clasificación del tamaño de las empresas (pequeñas, medianas y grandes), 
sector al cual pertenecen, edad de las empresas, etc., no se encontró segregación del 
mismo tipo en más de un estudio de manera tal que no fue posible comparar este 
subgrupo de forma estadística en línea con la definición y el propósito del meta análisis. 
Con las agrupaciones mencionadas, se repiten los análisis para contrastar si las 
diferentes formas de medición de las variables son efectos moderadores. El nivel de 
deuda de largo plazo, comparado con el nivel de deuda total puede considerarse a 
través de diferentes determinantes en la medida en que las decisiones de financiación 
pueden tener diversas motivaciones; por otra parte, como indican Sánchez y Meca 
(2005) otro posible efecto causante de las diferencias en las correlaciones puede ser el 
periodo temporal al que van referidos los trabajos, motivo por el cual la segunda 
agrupación realizada para la medición del efecto de las variables moderadoras será el 
periodo de tiempo analizado por los autores. Aunque dentro de la muestra existen 
estudios que son analizados desde el año 1996, se toma el periodo 2000 a 2010 








Meta Análisis de Efectos Moderadores Edad, Tamaño, Tangibilidad de Activos, Rentabilidad, Crecimiento, Utilidades Retenidas, 





En el cuadro 08 se detallan los resultados de los distintos meta análisis. En la 
primera columna se describe la muestra seleccionada y en la siguiente columna, 
el número de estudios incluidos para cada variable. En total se analizaron 8 
estudios que comprenden el periodo 1996-2010 para Colombia, con una 
muestra total de 20.565 empresas correspondientes a diferentes sectores, 




La edad, medida por los autores como los años de actividad de las 
empresas, muestra una correlación media de 0.0347, al no estar incluido 
el cero en el intervalo de confianza se podría afirmar que esta correlación 
es significativa al 5%, es decir que si existe una relación entre esta 
variable y la variable dependiente y por lo tanto permite explicar de forma 
positiva el cambio en el nivel de endeudamiento. Al analizar la varianza 
total para probar si existe homogeneidad en los estudios, los resultados 
concluyen que esta se debe principalmente al error de muestreo; sin 
embargo debido a que la significancia de la prueba de homogeneidad se 
encuentra por debajo del 90%, es un resultado poco confiable por lo cual 
se procede a analizar la posible existencia de efectos moderadores. 
 
Al analizar esta variable independiente, la forma de medición del nivel de 
endeudamiento afecta la asociación entre la edad y la variable 
dependiente; en el caso del nivel de endeudamiento a largo plazo 
(Cuadro 9), la correlación media es de -0.03836 significativa al 5% según 
el intervalo de confianza. Lo anterior podría evidenciar que la relación de 
endeudamiento total difiere del endeudamiento a largo plazo con la edad 
de las empresas, la cual presentaba una correlación media positiva. 
 
Debido a que esta agrupación continua siendo heterogénea al aplicar las 
pruebas propuestas por los autores, y teniendo en cuenta que si los 
coeficientes de correlación empíricos son no son homogéneos entre sí, 
entonces podemos concluir que la correlación media no es representativa 
de todos los estudios Es importante aclarar que para efectos del presente 
meta análisis, la magnitud de la correlación no es tan relevante como su 
dirección (positiva o negativa) es decir, si los estudios relacionados con la 
variable en referencia son heterogéneos pero en todos los análisis 
presenta una misma dirección podríamos concluir que es significativa al 
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explicar el comportamiento de la variable dependiente. No obstante en 
este caso, los signos son opuestos en las agrupaciones lo cual hace 
inconcluyente el impacto de la edad en el cambio en el nivel de 
endeudamiento de las empresas colombianas para la muestra 
seleccionada. 
 
Al realizar una revisión de las teorías, desde la perspectiva del Pecking 
order, con el paso del tiempo se reduce la asimetría de información 
asociada a la emisión de deuda (equity). Entonces, las firmas más 
maduras tenderían a financiarse en mayor proporción a través del 
mercado de capitales que las firmas más jóvenes (Chávez y Vargas, 
2009); existiría una correlación negativa entre la edad y el ratio de deuda. 
Desde la teoría del trade off, empresas de mayor edad presentan menor 
probabilidad de quiebra con un efecto positivo sobre el nivel de 
endeudamiento. 
 
De acuerdo a los resultados presentados en el meta análisis y a la 
contradicción en sus correlaciones medias teniendo en cuenta que son 
estudios no homogéneos, no es posible concluir sobre esta variable en 




El tamaño, medido en los diferentes estudios a través de las variables 
proxy total de los activos, ventas y relación ventas/activo de las 
compañías, presenta una correlación media positiva de 0.2385, al no 
incluir el cero en el intervalo de confianza, presenta una significancia del 
5%, lo cual permite concluir que existe una relación positiva entre el 
tamaño de las empresas y su nivel de endeudamiento. 
Al realizar las pruebas para determinar la homogeneidad de los estudios, 
esta se rechaza al encontrar que la varianza del error de muestreo explica 
sólo en un 1.18% la varianza total observada; de igual forma se confirma 
a través de la segunda prueba que se aplica a través del estadístico Q; a 
partir de lo anterior, se procede a la búsqueda de variables que pueden 
tener efectos moderadores en el nivel de endeudamiento de las empresas 
relacionadas en los estudios seleccionados.  
Al agrupar el tamaño en diferentes formas de medición, esto es: Deuda a 
Largo Plazo, Deuda Total y Apalancamiento a Largo Plazo y; por periodo 
de medición (2000-2005 y 2006-2010), se observan correlaciones medias 
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positivas con intervalos de confianza donde no se incluye el cero al 5% de 
significancia, reafirmando que si existe una correlación entre el tamaño de 
las empresas y su nivel de endeudamiento, en este caso positivo.  
En todos los meta-análisis efectuados, para buscar variables 
moderadoras se ha logrado una reducción en la heterogeneidad de los 
resultados, indicando que los criterios de agrupación de los estudios son 
efectos moderadores de los resultados. Sin embargo, al aplicar 
nuevamente las pruebas de homogeneidad, se evidencia que en cada uno 
de los subgrupos considerados continua la existencia de heterogeneidad. 
Es decir, que los criterios de agrupación de la variable dependiente no 
agotan la variabilidad de los resultados pudiendo existir efectos 
moderadores adicionales que tienen incidencia en los resultados, es decir 
que las diferentes formas de medición de las variables influyen en los 
resultados. No obstante debido a que no se cuenta con información 
suficiente para ampliar los subgrupos y repetir el análisis, se realizaran 
conclusiones a partir de los presentes resultados. 
De acuerdo a los planteamientos del meta análisis, si los coeficientes de 
correlación empíricos son no homogéneos entre sí, la correlación media 
no es representativa; no obstante se evidencia que en todas las 
agrupaciones analizadas, las correlaciones medias son positivas, con lo 
cual se concluye que efectivamente la variable independiente tamaño 
explica de forma positiva el cambio en el nivel de endeudamiento de las 
empresas colombianas para el periodo seleccionado en la muestra con un 
nivel de significancia del 5%. 
Al realizar una revisión de las teorías que buscan explicar la 
determinación de las estructuras de capital de las empresas, como indica 
Grajales (2008), el mayor tamaño tiende a implicar empresas más 
diversificadas, maduras, con mejor reputación y, por consiguiente, 
menores costos de información y selección adversa en los mercados de 
financiamiento. Esto implica mayor acceso a recursos de deuda Frank y 
Goyal (2002). Desde la perspectiva de la teoría de estructura óptima o 
trade off, el tamaño ha sido interpretado como un proxy inverso de la 
probabilidad de quiebra y, por consiguiente, debe tener un efecto positivo 
sobre el endeudamiento de las empresas (Rajan y Zingales, 1995). Se 
espera entonces que el coeficiente de esta variable sea positivo. 
No obstante, desde la perspectiva de Moreira y Rodríguez (2006), la 
teoría del pecking order predice en cambio una relación negativa a este 
respecto, puesto que a mayor tamaño mayor también debe ser la 
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transparencia exigida a las empresas que concurren al mercado de 
capitales, y menor la asimetría en la información y menor propensión al 
uso del endeudamiento. 
A través del presente meta análisis se puede concluir que en efecto, el 
tamaño de las organizaciones tiene una relación directa con el nivel de 
endeudamiento de las mismas, debido a su mejor reputación, facilidad de 
acceso al endeudamiento, reducción del riesgo de quiebra, constitución 
de mayores garantías, entre otros, lo cual incentiva tomar una mayor 
proporción de deuda, evidenciando resultados a favor de la teoría del 
trade off.  Un mayor tamaño de la empresa, estaría asociado a una menor 
probabilidad de insolvencia y por lo tanto menores costos de quiebra. 
4.4.3. Tangibilidad de los Activos 
La tangibilidad de los activos, tomada por los autores de los diversos 
estudios a través de las siguientes variables proxy: razón propiedad planta 
y equipo entre total activos, razón activo fijo tangible, razón de activo no 
corriente y cambio en el nivel de activos fijos netos; presenta una 
correlación media de 0,0833. Al no encontrarse el cero en el intervalo de 
confianza, se puede concluir que es significativa al 5%, indicando que en 
efecto los activos tangibles mantienen una relación positiva frente al nivel 
de endeudamiento. No obstante, al aplicar las pruebas de hipótesis frente 
a la homogeneidad de los estudios, indican la existencia definitiva de 
efectos moderadores en esta variable pudiendo verse afectada, entre 
otras, por su forma de medición. 
Al realizar el meta análisis a los subgrupos de variables, esto es, por 
forma de medición de la variable dependiente y por periodos, se 
encuentran correlaciones positivas en el nivel de endeudamiento a largo 
plazo y en el nivel de apalancamiento a largo plazo; por el contrario el 
nivel de endeudamiento total indica una correlación negativa, en menor 
magnitud que los demás subgrupos, con la variable dependiente. Frente 
al subgrupo de periodo, en los años comprendidos entre el 2000-2005 se 
encuentra una correlación negativa y en el periodo 2006-2010, una 
correlación positiva. Todos los subgrupos seleccionados excepto el 
periodo comprendido entre 2006-2010 no contienen al cero en su 
intervalo; lo cual indica que frente a esta agrupación pudiera no existir 
relación con el nivel de endeudamiento. En efecto se reduce la 
variabilidad observada inicialmente pero aun continua la existencia de 




Como se indicó anteriormente, si los coeficientes de correlación empíricos 
son no son homogéneos entre sí, la correlación media no es 
representativa, además teniendo en cuenta que la dirección de las 
correlaciones es opuesta para los diferentes grupos que analizan la 
tangibilidad, podemos concluir que no es representativa de los estudios y 
por lo tanto no es posible concluir si afecta de forma positiva o negativa al 
nivel de endeudamiento de las empresas colombianas para la muestra 
seleccionada. 
Referente a las teorías, la teoría del trade off indica que los activos 
tangibles, han sido considerados como un elemento que reduce los costos 
de agencia del endeudamiento, disminuye los costos de estrés financiero 
y, por consiguiente, incrementan la capacidad de endeudamiento de la 
compañía. Por su parte, la teoría del pecking order, indica que las 
empresas con mayor número de activos tangibles presentan menores 
problemas de asimetrías de información, lo cual origina que las 
organizaciones disminuyan el nivel de deuda adquirida. Harris y Raviv 
(1991). No obstante frente a esta variable no es posible concluir una 
relación que explique el comportamiento del nivel de endeudamiento de 
las empresas colombianas. 
4.4.4. Rentabilidad 
La variable independiente de Rentabilidad, medida en los distintos 
estudios analizados a través de los márgenes de utilidad operacional, 
ROA, razón de UAII/Activo; presentan una correlación media de -0.2334 
sin incluir el cero en su intervalo de confianza al 95%; presenta una 
variabilidad total del 0.027, explicada en un 1.13% por la varianza del 
error de muestreo; sumado a la prueba del estadístico Q,  se evidencia 
una fuerte presencia de efectos moderadores, es decir los estudios no son 
homogéneos. 
Al realizar el meta análisis en subgrupos, se presenta en cada uno de 
ellos una correlación negativa frente al nivel de endeudamiento a largo 
plazo, endeudamiento total y apalancamiento a largo plazo (con mayor 
proporción en este último). En este subgrupo por forma de medición de 
variable dependiente, se reduce drásticamente la variabilidad observada, 
aún con la existencia de efectos moderadores adicionales según lo 
evidencian las pruebas propuestas por Hunter y Schmidt. Cada ítem de 
los subgrupos analizados presenta un nivel de significancia del 1% y 
ninguno de sus intervalos contiene el cero. 
44 
 
Aunque las pruebas de homogeneidad realizadas rechazan esta hipótesis, 
debido a que en todos los análisis realizados, el coeficiente presenta una 
relación negativa con la variable dependiente, se concluye que en 
definitiva existe una correlación negativa entre la rentabilidad y los 
diferentes niveles de endeudamiento y apalancamiento para la muestra 
analizada 
Esta variable que busca determinar el efecto de los recursos internos de 
la compañía sobre su coeficiente de apalancamiento, se respalda de esta 
forma, en la teoría del Pecking Order u orden jerárquico, que como 
indican Fama y French (2002) muestra que las empresas más rentables 
presentan un menor nivel de deuda, debido a que los costos originados 
por las asimetrías de información disminuyen; además al incrementarse 
las ganancias, se aumenta la posibilidad de aumentar las utilidades 
retenidas, recurso utilizado principalmente como financiación en esta 
teoría. Siguiendo a Myers y Majluf (1984), en primer lugar, se recurre al 
financiamiento interno, como fuente principal con menor asimetría de 
información. De esta manera, el comportamiento en las empresas 
analizadas frente a esta variable se explica por la teoría del pecking order. 
4.4.5. Crecimiento 
 
El crecimiento, medido como la proporción de gasto de capital sobre el 
total de activos, la inversión en activos fijos, el margen operativo de 
ventas o como la relación entre el valor de mercado sobre el valor en 
libros de la empresa, presenta una correlación media de 0.017 con un 
nivel de significancia del 5%. Al encontrarse el cero en el intervalo de 
confianza, permite concluir una relación positiva con el nivel de 
endeudamiento. Al rechazar la hipótesis nula de homogeneidad propuesta 
por Hunter y Schmidt, se hace necesario repetir el meta análisis en la 
búsqueda de efectos moderadores. 
 
Al realizar este análisis, se evidencia que el nivel de endeudamiento de 
largo plazo presenta una correlación media negativa de -0.19819 sin la 
presencia del cero en el intervalo de confianza al 95%; no obstante, en el 
nivel de endeudamiento total se presenta una correlación positiva de 
0.01433 con un nivel de confianza del 10% al aplicar la prueba de 
hipótesis y con cero dentro del intervalo de confianza, lo cual podría 
indicar incluso la no existencia de relación entre esta variable 
independiente y el nivel de endeudamiento total. 
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Debido a lo anterior, se concluye debido a que los coeficientes medios no 
son homogéneos y son opuestos en las distintas formas de medición, 
estos no son representativos para explicar el comportamiento de la 
variable dependiente. 
Frente a la teoría, esta indica que las empresas con mayor tasa de 
crecimiento presentan mayores niveles de apalancamiento financiero, 
debido a que sus recursos internos se pueden agotar más rápidamente y 
en consecuencia deberán acudir a fuentes externas de deuda, de manera 
tal que se logre evitar los costos que genera la información asimétrica 
como lo plantea la teoría del pecking order (Virgen y Rivera, 2012); No 
obstante, como indica Riviera (2007), la relación positiva que se evidencia 
entre las oportunidades de crecimiento y la deuda a largo plazo puede 
generar mayores costos de agencia por deuda que reduce el valor de la 
empresa, contrario a lo que defiende la teoría del trade off. En este 
sentido la teoría del trade off esperaría una relación negativa en cuanto a 
mayores costos de agencia reducen los beneficios de contraer deuda. 
Se concluye que no es posible concluir relación alguna respecto al  
crecimiento con la variable dependiente y por lo tanto no es asociable a 
ninguna de las teorías evaluadas. 
4.4.6. Utilidades Retenidas 
Las utilidades retenidas medidas como la utilidad retenida en razón a la 
utilidad neta y a la utilidad después de impuestos e intereses; indica que 
las empresas con mayor capacidad de generar recursos internos tienden 
a tener un menor nivel de endeudamiento en línea con las proposiciones 
de la teoría del pecking order. 
Como resultado del meta análisis, presenta una correlación media de 
0.025 con una varianza total observada de 0.0035, explicada en gran 
medida por la varianza del error en la muestra; no obstante en el intervalo 
de confianza incluye el cero en el intervalo al 95%, lo cual podría indicar la 
no existencia de relación con la variable dependiente.  
Debido a que el intervalo de confianza incluye el cero en su rango, esta 
variable no es significativa al 5% para la muestra seleccionada y por lo 
tanto no es posible explicar su impacto en la variable dependiente, ni 





4.4.7. Protección diferente a la deuda 
La protección diferente a la deuda, medida principalmente como la 
Depreciación sobre las Utilidades antes de Impuestos e Intereses, 
presenta una correlación media de -0.3249 con una varianza total 
observada de 0.154 explicada en un 11,67% por la varianza debida al 
error de muestreo. A través de las pruebas de homogeneidad, esta se 
rechaza y se procede a buscar efectos moderadores que expliquen la 
varianza poblacional. 
En el subgrupo que evalúa la forma de medición de la variable 
dependiente, tanto el nivel de endeudamiento a largo plazo como el nivel 
de endeudamiento total presentan correlaciones negativas. En el primer 
grupo, se reduce la variabilidad observada y se superan las pruebas de 
homogeneidad; no obstante el cero se encuentra dentro del intervalo de 
confianza al 95% lo cual podría indicar que no existe relación entre las 
variables. 
Frente al nivel de endeudamiento a largo plazo, el cero no se encuentra 
dentro del intervalo de confianza al 95%, con una correlación negativa. 
Sin embargo, las pruebas de homogeneidad nuevamente se rechazan 
indicando que aún existen efectos moderadores que explican la 
variabilidad observada. 
Debido a que no existe homogeneidad en los estudios y a que en todos 
los grupos la variable no es significativa, se concluye que la correlación 
media no es representativa y por lo tanto no es posible explicar el 
comportamiento del nivel de endeudamiento de las empresas 
colombianas para la muestra seleccionada en relación con la variable 
protección diferente a la deuda. 
En el marco de la teoría del trade off cuando la empresa tiene 
posibilidades de usar otros ahorros fiscales diferentes a la deuda, sus 
utilidades van a ser insuficientes para compensar las deducciones 
fiscales; por lo tanto, la empresa deberá reducir el nivel de deuda que le 
permita el pleno uso de las protecciones tributarias, como lo argumentan 
de Angelo y Masuslis (1980). No obstante, no es posible relacionar para 
esta muestra los resultados con ninguna teoría. 
4.4.8. Costo de Deuda 
La variable costo de deuda, tomada como la relación del gasto financiero 
sobre el total pasivo y la relación entre la utilidad operativa sobre los 
gastos financieros, indica que este recurso tiene un costo inferior al costo 
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de oportunidad de sus dueños en condiciones normales de la empresa, 
cuanto mayor sea este diferencial, mejor será para la empresa hacer uso 
de la deuda. Se relaciona con la teoría del trade off. 
En el meta análisis realizado, el costo de deuda presenta una correlación 
media de -0.085 con una varianza total observada de 0.000103 explicada 
en su mayoría por la varianza debida al error de muestreo superando las 
pruebas de homogeneidad y sin incluir el cero en el intervalo de confianza 
con significancia al 5% por lo cual se concluye que esta variable no 
explica para la muestra seleccionada su relación con el nivel de 
endeudamiento de las empresas colombianas. 
5. CONCLUSIONES 
 
Se han desarrollado diversas teorías que buscan explicar los determinantes en 
la definición de estructura de capital por parte de las organizaciones. Esta 
determinación ha sido un tema muy discutido a lo largo del desarrollo teórico de 
las finanzas,  con  algunas tendencias predominantes: el trade off y el pecking 
order.  
 
En Colombia, se han realizado  estudios empíricos o trabajos individuales que 
abarcan  diferentes sectores  y/o  periodos de tiempo revisando  diversos tópicos 
relacionados con la definición de sus estructuras de Capital y se ha encontrado 
que estas siguen diferentes proporciones que obedecen a múltiples aspectos y 
que se ajustan o no a las teorías; a pesar de los diversos hallazgos, los estudios 
empíricos que se han realizado proporcionan resultados poco concluyentes 
acerca de los determinantes de la estructura de capital en las empresas 
colombianas. 
En razón a la problemática planteada anteriormente, a través de la realización de 
un meta análisis que permitiera la integración de los resultados obtenidos por 
diversos autores, se buscó llegar a conclusiones más fiables, analizando el 
estado de la cuestión de forma más objetiva y sistemática combinando las 
muestras y sus resultados. Para ello se tomó un total de 8 estudios realizados en 
Colombia durante los años 1996-2010 que giraban en torno a la problemática de 
la definición de los determinantes en la estructura de capital medido a través del 
nivel de endeudamiento y el nivel de apalancamiento, con una muestra total de 
20.565 empresas correspondientes a diferentes sectores, tamaños, y edades, 
entre otros. 
Dentro de los resultados, que se encuentran que en línea con la teoría del trade 
off, se encuentran los siguientes: 
o El tamaño en relación con el nivel de endeudamiento total explica los 
niveles observados; en la medida en que empresas maduras, 
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diversificadas, con una mayor trayectoria y reputación tienen mayor 
acceso al endeudamiento financiero, reduciendo sus costos de quiebra.  
o El tamaño se relacionan positivamente  con el nivel de endeudamiento y 
apalancamiento en cuanto son  empresas con mayores garantías, mejor 
reputación y mayor capacidad de endeudamiento.  
Por otra parte, en relación con la teoría del Pecking order, se obtuvo los 
siguientes resultados: 
o La rentabilidad está asociada con el nivel de endeudamiento y 
apalancamiento,  debido a que ante la presencia de imperfecciones en el 
mercado y de la existencia de información asimétrica, las empresas 
prefieren financiarse con recursos propios antes que emitir deuda con 
riesgo. 
o La rentabilidad se relaciona negativamente con el nivel de endeudamiento 
 
Frente a las demás variables: Edad, Tangibilidad de los activos, Crecimiento, 
Utilidades retenidas, Protección diferente a la deuda y Costo de Deuda, no es 
posible concluir a partir del meta análisis una relación representativa entre estas 
variables y el nivel de endeudamiento y/o apalancamiento, debido a que sus 
coeficientes de correlación empíricos no son homogéneos, la dirección de las 
variables al realizar diferentes agrupaciones es opuesta y en algunas de ellas 
incluían el cero en el intervalo de confianza no siendo significativa. Debido a lo 
anterior a partir de la muestra seleccionada no es posible relacionar el 
comportamiento de estas variables con alguna teoría específica que explique los 
determinantes de la estructura de capital. 
De las anteriores relaciones  es posible concluir que en el mercado colombiano, las 
empresas se benefician del uso de la deuda en la medida en que su situación 
financiera y económica les permita un mayor y más fácil acceso a estos recursos y a 
los incentivos que existan para obtenerlos. En este caso la teoría del trade off puede 
soportar de una mejor forma  esta racionalidad empresarial en la cual empresas con 
mayor tamaño que se traduce en mejor posición, trayectoria, reputación, garantías, 
etc., relacionan esta variable  de forma positiva a la deuda siempre y cuando esta 
represente costos de deuda por debajo de sus niveles de rentabilidad y les otorgue 
beneficios fiscales representativos.  
Por otra parte, empresas con altas rentabilidades hacen uso de los recursos 
internos generados debido a que representan menores costos y mayores 
posibilidades de reinversión en el marco de la teoría del Pecking order; Sin embargo  
ante necesidades de inversión y agotamiento de sus recursos recurrirán a 
incrementar sus niveles de deuda dado el fácil acceso y los incentivos que el 
mercado pueda brindar. 
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No obstante, las anteriores presunciones no son suficientes para asegurar que las 
decisiones frente a la estructura de capital de las empresas estén soportadas  por 
una u otra teoría. Los  resultados del presente trabajo, permiten avanzar en el 
conocimiento de los factores que influyen en la estructura de capital de las 
empresas, pero así mismo ilustran que se requiere explorar aún más en detalle 
cada uno de ellos.  
A partir de la muestra seleccionada y teniendo en cuenta la limitación de los datos 
obtenidos, es posible evidenciar que a través de los determinantes seleccionados y 
sobre los cuales se ha realizado diferentes estudios empíricos, existe poder 
explicativo en las dos teorías (Trade off y Pecking order) y que las decisiones de 
financiamiento podrían depender además de las condiciones propias de cada 
organización y de su entorno.  
A través del presente análisis aún no es posible realizar una conclusión general que 
permita la descripción de la racionalidad de los empresarios colombianos a la hora 
de definir o tomar decisiones sobre sus estructuras de capital, siendo un tema  que 
teóricamente y en los análisis prácticos aún no concluye y como señalan algunos 
autores no necesariamente deberá  cerrar. Dependiendo de la forma de medición de 
las variables y de los subgrupos que se seleccionen, se encontrara la explicación en 
alguna de las dos teorías sin tener una de ellas el absoluto poder explicativo.  
Desde las experiencias encontradas en el presente trabajo, se recomienda ampliar 
y continuar con la aplicación de estudios empíricos a nuevas y mayores muestras 
debido a que el número de estudios relacionados con el tema en el país es muy 
reducido con el fin de poder construir una mayor base empírica que sirva de insumo 
a nuevas investigaciones. Dentro de los determinantes relacionados con la 
estructura de capital sería un gran aporte poder identificar el impacto que las 
características internas y el entorno de las empresas ejercen sobre su estructura de 
capital con el ánimo de establecer tendencias o grupos y de esta forma contar con 
elementos que a nivel empresarial permitan una mejor comprensión de  las 
motivaciones para  poder tomar acciones o incentivos frente a estas decisiones 
cuando fuera necesario. Además de ello, se plantean ciertas inquietudes que sería 
pertinente considerar en futuras investigaciones, por ejemplo: ¿Influyen las 
condiciones propias del entorno y existen diferencias por regiones, sectores, 
industrias en su estructura de capital?, ¿Son los incentivos externos a la deuda o la 
facilidad o dificultad de acceso a ella lo que motiva y modifica las estructuras de 
capital en las empresas colombianas? ¿Existe una teorías sobre estructura de 
capital que explique el comportamiento en la definición de estructuras de capital en 
empresas colombianas?, estas nuevas investigaciones permitirán dar explicaciones 
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